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La industria de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) tiene casi 
veintisiete años de existencia en el Perú, y constantemente viene creciendo tanto en 
número de afiliados como en patrimonio administrado, además de la sofisticación en la 
tecnología y herramientas para tomar decisiones de inversión. 
 
En la actualidad existen cuatro AFP, todas estas realizando inversiones a nivel local 
y en el exterior, basándose en este último caso a los límites que establece la Ley del 
Sistema Privado de Pensiones respecto a las inversiones realizadas por cada 
administradora en el extranjero. 
  
En ese contexto, es importante conocer a profundidad los tipos de inversión que 
realizan las AFP en el exterior, con la finalidad de generar rentabilidad ajustada por riesgo 
a los portafolios que administran en virtud de obtener mejores pensiones para sus 
afiliados. 
 
Para tal efecto, se plantea como objetivo general, realizar una descripción de las 
estrategias de las inversiones de las AFP peruanas respecto de la inversión en Exchange 
Traded Funds (ETF, por sus siglas en inglés) utilizando indicadores de rentabilidad 
ajustada por riesgo y la metodología de optimización inversa de Black-Litterman. 
 
Para el desarrollo del presente trabajo de investigación fue necesario recuperar la 
información histórica de los rendimientos que han obtenido las AFP respecto de las 
inversiones en ETFs, a través de sus cotizaciones reflejadas en los mercados bursátiles, 
así como su composición en las carteras de los fondos 2 y 3. 
 
Con la información recopilada se analizó la tendencia en las composiciones de los 
portafolios respecto de los ETFs y se cuantificaron los ETFs comunes entre las cuatro 
AFP; se procedió a comparar las rentabilidades de los ETFs, contra el portafolio de 
mercado, aplicando los indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo como los de 
Sharpe, Treynor y Jensen, además se aplicó el modelo de Black-Litterman para encontrar 
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los pronósticos de rentabilidades de los activos que generan sus respectivos portafolios y 
compararlos con los obtenidos a través del CAPM.  
 
Aplicando el modelo de optimización inversa de Black-Litterman respecto de una 
muestra de tres países relevantes, en términos de participación en los portafolios, para el 
análisis de los ETFs, se obtiene que las expectativas de los rendimientos anuales de las 
cuatro AFP se alejan de manera significativa con los valores de los retornos del portafolio 
de mercado. 
 
En el último capítulo, se plantean conclusiones, dentro de los cuales se infiere que 
las AFP peruanas se distancian de la composición del portafolio de mercado y por ende 
realizan una gestión activa en su portafolio de ETFs y que, aplicando el modelo de Black-
Litterman y los indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo, se determina que las AFP, 
en su mayoría, han generado menor valor que los portafolios de mercado que se han 
tomado como referencia al realizar el análisis de la gestión de sus carteras. Por tanto, los 
portafolios administrados por las AFP obtendrían beneficio al realizar una gestión pasiva 





1 CAPÍTULO I. INTRODUCCIÓN 
 
Con el propósito de tener una mayor cobertura de pensiones en el Perú, se crea el 
Sistema Privado de Pensiones (SPP) a la Oficina de Normalización Previsional (ONP), 
este es un nuevo régimen de capitalización individual de los fondos en la que el afiliado 
tendrá una pensión en función a los aportes realizados durante su periodo de afiliación 
más una rentabilidad generada por el tiempo en el cual estuvo aportando. 
 
Con el dinero recaudado de los afiliados, las AFP realizan diversas inversiones en el 
mercado local, tanto en bonos del gobierno peruano, en acciones en la Bolsa de Valores 
de Lima (BVL) y entre otras inversiones locales. De igual manera realizan inversiones en 
mercados internacionales, principalmente en países como EE.UU., Japón y Francia, en 
diversos instrumentos, como en bonos del gobierno, bonos en el sistema financiero del 
exterior, fondos mutuos entre otros. Dentro de las inversiones en fondos mutuos se 
encuentran las inversiones en fondos de inversión cotizados más conocidos como ETFs. 
 
La presente investigación tiene como finalidad describir cuáles han sido las 
estrategias de inversión en ETFs realizadas por las AFP peruanas en el periodo 
comprendido entre los años 2014 y 2018 bajo el modelo de optimización inversa de 
portafolios de Black-Litterman. Para ello previamente se va a realizar una descripción 
sobre qué es el SPP, cuáles son sus principales características, cuáles son los fondos que 
administran las AFP, qué son los ETFs y cuáles son los principales ETFs en los que se 
han invertido. También se analizarán los resultados obtenidos con otros indicadores como 
Sharpe, Treynor y Jensen y serán comparados por cada indicador de performance.  
 
Las conclusiones obtenidas del análisis realizado en la presente tesis servirán de 
apoyo para comprender si la estrategia que vienen realizando las AFP, en lo que respecta 
a ETFs es adecuada o simplemente deben replicar la composición de un benchmark de 





1.1 Antecedentes  
 
El SPP desde su inicio en 1993 hasta el 2005 estuvo basado en la gestión de un único 
portafolio, cuya composición de sus activos era la misma para todos los afiliados. Esta 
metodología fue reemplazada por un esquema Multifondos, el cual da la posibilidad que 
el afiliado seleccione entre tres tipos de fondos, los cuales tienen un nivel de riesgo 
distinto. Los fondos 2 y 3 tienen mayor ponderación para invertir en instrumentos de renta 
variable. 
 
El objetivo de las AFP es gestionar, durante la vida laboral del afiliado, un fondo de 
pensiones el cual será parte de sus prestaciones al momento de su jubilación, los cuales 
se encuentran normado en el Texto Único Ordenado de la Ley del SPP, dispuesto 
mediante Decreto Supremo N° 054-97-EF. Las AFP perciben una comisión por las 
cotizaciones obligatorias que realizan los afiliados y realizarán las gestiones necesarias 
para rentabilizar los portafolios efectuando inversiones en diferentes instrumentos 
financieros bajo diferentes estrategias de inversión. Las AFP tienen en su cartera bonos 
del gobierno peruano, acciones en la Bolsa de Valores de Lima, entre otras inversiones 
locales; asimismo, el dinero de los afiliados es invertido en mercados internacionales, 
como es el caso de los ETFs en donde los subyacentes principalmente se originan por 
empresas de EE.UU., Europa y Japón. 
 
Al cierre de 2018, la cartera administrada por las AFP autorizadas para operar en el 
mercado peruano significó el 29% del Producto Bruto Interno del Perú1, 
aproximadamente. La Tabla N° 1.1 muestra el patrimonio administrado y el número de 
afiliados por las cuatro AFP. En cuanto al número de afiliados Prima AFP y AFP Integra 
tienen la mayor participación, haciendo en conjunto casi el 60% de la industria, le siguen 
Profuturo AFP y AFP Hábitat con el 26% y 15%, respectivamente. Respecto del 
patrimonio administrado, AFP Integra tiene la mayor preponderancia en el mercado con 
el 38% de participación, le siguen Prima AFP, Profuturo AFP y AFP Hábitat con el 31%, 







Tabla 1.1 Patrimonio Administrado y Número de Afiliados por AFP 
 
 
1.2 Justificación  
 
Diversos estudios e investigaciones de teorías sobre la gestión del riesgo con la 
finalidad de analizarlas, identificarlas y disminuirlas han sido de mucha importancia para 
lograr desarrollar nuevas aplicaciones de uso para la administración financiera. 
Asimismo, se sabe que existen cuestionamientos a la gestión realizada por el SPP sobre 
los portafolios que administran, ya que la rentabilidad generada no es en muchos casos la 
adecuada; siendo la apreciación de la mayor parte de las personas que las pensiones que 
reciben los jubilados son mínimas, por ello es necesario conocer las estrategias utilizadas 
por las AFP a fin de poder analizarlas en cada momento de inversión. 
 
A lo largo del tiempo, las AFP han venido registrando utilidades importantes al 
margen de la gestión de los portafolios administrados, es decir, las AFP no asumen 
responsabilidad ni consecuencias financieras por los resultados que obtienen en la gestión 
de los patrimonios; esto ha llevado a que se presenten reclamos y propuestas de cambio 
por parte de la ciudadanía para realizar reformas al SPP. 
 
En la presente investigación, el análisis partirá desde un portafolio de equilibrio, con 
el cual se buscará describir las estrategias de las AFP respecto de sus inversiones en los 
fondos de inversión cotizados, comúnmente conocidos como ETFs, por lo cual se utilizará 
el modelo de optimización inversa de portafolios de Black-Litterman. Asimismo, se 
realizará una evaluación de la rentabilidad ajustada por riesgo de las carteras de ETFs 
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para observar el desempeño que han registrado los mencionados portafolios 
administrados por las AFP. 
 
1.3 Objetivos de la investigación  
1.3.1 Objetivo general 
 
Describir las estrategias de las inversiones de las AFP peruanas respecto a la 
inversión en ETFs utilizando indicadores de rentabilidad por riesgo y la metodología de 
optimización inversa de Black-Litterman para el periodo comprendido entre los años 
2014 y 2018. 
1.3.2 Objetivos específicos 
 
a) Describir el modelo de optimización de portafolios utilizando el método de Black-
Litterman. 
b) Recuperar, a partir de la optimización inversa, los pronósticos de rendimientos 
esperados de las AFP peruanas a través de las cotizaciones de los ETFs. 
c) Describir y evaluar las estrategias de las AFP peruanas con respecto a la inversión 
en ETFs. 
d) Describir indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo aplicados a los 




2 CAPÍTULO II. DESCRIPCIÓN DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES 
 
Con la finalidad de garantizar a los trabajadores cesantes una pensión de jubilación 
digna que guarde relación con lo percibido durante su vida laboral se creó el SPP. 
Actualmente son cuatro las AFP vigentes en el Perú, estas son: 
 
• AFP Integra: forma parte del grupo SURA, grupo número uno de pensiones de 
Latinoamérica. 
• AFP Hábitat: tiene el respaldo de su casa matiz AFP Hábitat Chile. 
• Prima AFP: es parte del grupo Credicorp, grupo financiero líder del Perú.  
• Profuturo AFP: holding Scotiabank. 
La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) es la institución a cargo de 
fiscalizar y regular las AFP, para ello establece regulaciones sobre los instrumentos de 
inversión, la valorización de dichos instrumentos y la clasificación al riesgo a las que 
deben estar sujetos, así como los mercados en los que pueden invertir. Dentro del 
desarrollo normativo del SPP, se encuentra el establecimiento de límites de inversión. 
2.1 El Sistema Privado de Pensiones en el Perú 
 
Este régimen fue creado en el Perú el 06 de diciembre de 1992 mediante el decreto 
Ley N° 25897; su objetivo era que los afiliados cuenten con una seguridad previsional 
para su jubilación y/o invalidez. En 1995 se otorgaron bonos como parte de los incentivos 
para que los afiliados a la ONP se trasladen al SPP. Este régimen funciona bajo el método 
de capitalización individual, es decir, que los aportes de los afiliados son depositados en 
una cuenta individual e independiente de capitalización durante todos los años de 
aportación y es en función a estos que el afiliado obtendrá una pensión cuando se jubile. 
La regulación de las AFP se encuentra bajo el amparo de la Ley del SPP, creado con el 
Decreto Supremo 054-97-EF. 
2.1.1 Principales características: 
 
El SPP se encuentra conformado por las AFP, ante los cuales, los trabajadores 
dependientes realizan un aporte obligatorio del 10% de su remuneración bruta a su Cuenta 
Individual de Capitalización durante su etapa laboral con la finalidad de recibir una 
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pensión cuando se jubilen. Adicionalmente a este aporte, los afiliados pagan un porcentaje 
por concepto de prima de seguros por invalidez y una comisión por la administración de 
los portafolios. En la entrevista realizada a la presidenta de la Asociación de AFP, 
Giovanna Prialé, por el diario Gestión2, señala que, “en promedio, cuando una persona 
llega a la edad de jubilación del total de su fondo, el 52% corresponde a sus aportes 
obligatorios y la diferencia (48%) es la rentabilidad que la AFP ha logrado a beneficio 
del trabajador”. 
 
Cabe destacar, que las inversiones que realicen las AFP estarán sujetas al tipo de 
fondo que cada afiliado haya escogido. En este sistema, los individuos con alta aversión 
al riesgo pueden invertir sus ahorros en fondos en los que el portafolio tiene una alta 
proporción de activos de renta fija y, por el contrario, los individuos con baja aversión al 
riesgo pueden escoger un fondo con portafolios con un nivel de riesgo mayor. De esta 
manera, las AFP pueden ofrecer más de un portafolio dependiendo de la edad y el perfil 
de riesgo de los afiliados. Estos portafolios son denominados “Fondos”, los cuales ofrecen 
varias alternativas de inversión al afiliado. 
 
La SBS, como parte de su función supervisora establece las principales 
características3 del SPP, los cuales se describen a continuación: 
 
• Capitalización Individual: El afiliado durante su vida laboral realiza aportes 
monetarios los cuales se utilizarán para el pago de su pensión cuando se jubile, 
estos aportes se mantienen en una cuenta personal del afiliado de manera 
independiente al patrimonio de la AFP. 
 
• Libertad de elección: El afiliado puede elegir la AFP, el tipo de fondo y cómo 
percibir su jubilación. 
 
 
• Transparencia: A través de la superintendencia, el afiliado recibe información a 
través de diversos medios sobre la cantidad y destino de sus aportes y cuanto ha 








• Competencia: Las AFP se orientan en la búsqueda de mejorar la atención a sus 
afiliados y en obtener un apropiado nivel de rentabilidad por las inversiones 
realizadas con las aportaciones de los afiliados. 
 
 
• Fiscalización: El organismo encargado de supervisar y velar el por el correcto 
funcionamiento de las AFP es la SBS. 
 
 
Es importante mencionar que los recursos acumulados por los aportes de los afiliados 
no forman parte del patrimonio de la AFP, es decir existe una separación jurídica, 
patrimonial y contable entre los fondos de pensiones y la AFP por lo que, ante problemas 
financieros de la AFP, estos fondos no se ven afectados. 
2.1.2 Tipos de Fondo de las AFP 
 
Las AFP cuentan con cuatro fondos de inversión para que el afiliado pueda elegir de 
acuerdo con su perfil y/o su nivel de aversión al riesgo: 
• Fondo 0 o protección de capital: Es un fondo donde el nivel de riesgo es muy 
bajo por lo que es recomendable para los afiliados que se encuentran cerca a la 
edad de jubilación o tienen una baja tolerancia al riesgo y a la volatilidad del 
mercado. 
• Fondo 1 o preservación de capital: Este fondo es poco sensible a los 
movimientos del mercado, por lo que el nivel de riesgo es muy bajo. 
• Fondo 2, mixto o balanceado: El nivel de riesgo en este fondo es moderado, es 
recomendable para los afiliados que aún se encuentran en edad lejana a la 
jubilación. 
• Fondo 3, apreciación de capital: En este fondo el nivel de riesgo es muy alto y 
se requiere un mayor tiempo de inversión, el perfil de los afiliados para este fondo, 





De acuerdo con la SBS4, las AFP solo pueden realizar inversiones en instrumentos 
financieros normados en el marco normativo vigente, tales como acciones, bonos, 
certificados de depósitos, entre otros. Estos límites a los que hace referencia la norma se 
detallan en la Tabla 2.1. 
Tabla 2.1 Limites Máximos de Inversión 
 
 
Con fecha 29 de Julio del 2018 el Banco Central de Reserva del Perú, según circular 
publicada en el diario El Peruano5, aprobó nuevos porcentajes operativos máximos en los 
límites de inversión para los fondos administrados por las AFP en instrumentos emitidos 
por el gobierno, por instituciones financieras y no financieras que realice su actividad 







promover una mayor diversificación de las inversiones. Estos nuevos límites alcanzan el 




3 CAPÍTULO III COMPOSICIÓN DE LOS PORTAFOLIOS 
ADMINISTRADOS POR LAS AFP 
 
En este capítulo se examinará la composición de los portafolios administrados por 
las AFP por tipo de instrumento y se especificará las inversiones que se realizan en el 
exterior tales como las que se efectúan en fondos mutuos, fondos de inversión y ETFs. 
Asimismo, se definirá qué es un ETF y se presentará los porcentajes de participación de 
los principales ETFs en que invierten las AFP. 
 
3.1 Detalle de Cartera de Fondos Administrados por las AFP 
 
Como se puede apreciar en la Tabla 3.1, las mayores inversiones en el extranjero, al 
cierre de 2018, se dan en los ETFs, con un 23% para el Fondo 2 y un 27% para el Fondo 
3 del total de inversiones realizadas por las AFP. El total de la cartera en que invierten 
dichos fondos de las AFP son de S/ 112,714 millones y S/ 21,234 millones 
respectivamente y la proporción correspondiente a ETFs es de S/ 26,043 millones para el 
Fondo 2 y S/ 5,792 millones para el Fondo 3. Para mayor detalle de las inversiones por 
tipo de instrumento el Anexo I muestra el total en miles de soles.  
 







3.2 Descripción de los ETFs 
 
Los fondos de inversión cotizados, mayormente conocidos como ETFs por sus siglas 
en inglés (Exchange Traded Funds) es un conjunto de activos que cotizan en una bolsa de 
valores. Son una manera diversificada y de bajo costo para invertir. De manera sencilla, 
se puede decir que son inversiones colectivas que buscan replicar el movimiento del 
índice de un mercado o grupo de mercados en particular. 
 
Los ETFs son un conjunto de activos financieros que replica un sector o índice 
bursátil con menores comisiones que los fondos de inversión, su compra-venta se realiza 
durante la sesión bursátil. Estos activos siguen la evolución del mercado replicando su 
comportamiento, es decir si el índice sube, el ETF sube y genera rendimientos, caso 
contrario si el mercado cae, generará perdidas. 
 
Por otro lado, la comisión de gestión de los ETFs suele ser menor que la de otros 
fondos, esto se debe a que en un sistema de gestión pasiva el gestor del fondo no gestiona 
activamente el ETF como en el caso de los fondos mutuos, por lo tanto, la comisión es 
menor. En general, el precio de un ETF equivale a la tercera parte del precio del fondo 
mutuo promedio, por ejemplo, al 31 de diciembre del 2018, los gastos netos promedio 
para los ETFs de iShares es de 0.34%, mientras que de los fondos mutuos activos de 
capital variable es de 0.96%6.  
 
En el mercado financiero existen muchas opciones de inversión, desde los inicios de 
los años 90, los ETF se han convertido en la opción más frecuente, sobre todo por las 
AFP, esta se da en la mayoría de los países donde existe un Fondo de Pensiones, 
incluyendo al Perú. Para poder comprender mejor que es un ETF y cómo funciona, es 
importante saber que es un fondo de inversión y que es un índice bursátil. 
 
Los fondos de inversión son intermediarios que existen entre el mercado y un 
inversionista. En el caso de las AFP, estos serían los intermediarios entre el mercado y 
los afiliados. Respecto del índice bursátil, es una composición de las principales acciones 






Sobre la base de los conceptos anteriormente mencionados, se puede definir que un 
ETF es un fondo de inversión que intenta replicar el comportamiento del índice bursátil. 
Los ETFs ayudan al proceso de inversión y permiten que dicha inversión alcance la 
rentabilidad que ofrece el índice bursátil. Dado que los ETFs siguen la composición de 
un índice bursátil, estos tendrían menor riesgo con beta igual a 1. 
3.2.1 Principales ETFs 
 
Los principales ETFs en los que las AFP realizaron inversiones en el periodo 2014 – 
2018 tuvieron como subyacentes empresas con presencia en los siguientes países: EE. 
UU., Japón, Francia, Alemania, China y México. En la Tabla 3.2 se presenta el promedio 
de inversión de los Fondos 2 y 3 durante los años 2014 – 2018 en las principales ETFs en 











4. CAPÍTULO IV. MARCO TEÓRICO 
 
La construcción de portafolios de inversión depende de la postura que tenga el 
inversionista frente al riesgo y la estrategia del inversionista se basa principalmente en 
dos variables que tienen una alta relación entre ellas: i) riesgo y ii) rendimiento. La 
construcción de portafolios busca maximizar la rentabilidad y a la vez disminuir el riesgo 
de la inversión. 
Para construir un portafolio, primero se debe definir los activos elegibles, luego se debe 
de analizar el rendimiento potencial de cada activo financiero que es elegible y finalmente 
se debe de seleccionar los activos y la proporción que se invertiría en cada uno. 
 
Además, del riesgo y el rendimiento también se debe de considerar el plazo de la 
inversión y la relación que existe entre los activos que son elegibles el cual se observa a 
través de la matriz de covarianza, la misma que permite identificar que tan diversificado 
es el portafolio construido. 
 
Durante los últimos años se desarrollaron numerosas investigaciones, tanto teóricas 
como empíricas sobre la optimización de portafolios, como en Markowitz (1952) donde 
se inició la teoría moderna de la optimización de portafolios, dado que buscaba la mayor 
rentabilidad con un nivel de riesgo bajo o minimizar el riesgo sujeto a una rentabilidad 
mínima establecida. 
 
Markowitz desarrolla un modelo que busca encontrar la cartera de inversión óptima 
buscando la mejor composición de activos de dicha cartera con el fin de generar la mejor 
rentabilidad. Este modelo define al riesgo de un portafolio como la varianza de sus 
rendimientos e introduce el concepto de diversificación como la reducción de varianza al 
aprovechar las correlaciones distintas entre activos. Señala que un inversor puede tener 
un portafolio con diferentes clases de activos, una combinación óptima dado un nivel de 
riesgo, maximiza la rentabilidad del inversor (Markowitz, 1952). 
 
Michaud encontró ciertos inconvenientes considerando que el uso de información 
histórica para estimar resultados futuros tiene sesgos importantes, de manera que los 
portafolios eficientes se componen de activos con una alta rentabilidad, pero con la 
mínima varianza y una baja correlación con otros activos, obteniendo una alta 
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concentración de portafolios en pocos títulos. Además, el modelo supone un 
comportamiento del mercado muy similar a como se viene comportando en el pasado, es 
decir un mercado totalmente estable lo cual en la realidad no siempre ocurre (Michaud, 
1989). 
 
Posteriormente, surge el modelo de Black-Litterman (1992), el cual parte sobre la 
teoría de Markowitz y propone un modelo para mitigar las limitaciones y dificultades 
detectadas en el modelo de Markowitz, basándose en métodos bayesianos. Este modelo 
se basa en la posibilidad de añadir información adicional a priori en la estimación de los 
parámetros del modelo. Se incluyen elementos subjetivos e intuitivos tomando en 
consideración las expectativas que el inversionista tiene sobre el rendimiento esperado de 
un activo.  
 
En el modelo Black Litterman un factor importante es el nivel de aversión que tiene 
el inversionista al riesgo, para determinar la formación del portafolio; es decir, el 
inversionista conoce si el nivel de aversión al riesgo y con este factor subjetivo se calcula 
el portafolio óptimo (Black y Litterman 1992). 
4.1 Modelo Media – Varianza de Markowitz 
 
Antes de la investigación desarrollada por Markowitz, las decisiones de inversión en 
portafolios eran tomadas de manera individual según los rendimientos de cada activo. El 
Inversionista John Burr Williams (1938) argumentaba que el valor actual neto de los 
dividendos futuros era el valor de un activo y que para armar un portafolio solo se debía 
de tomar en cuenta la rentabilidad histórica de los activos, en ese escenario surge el 
estudio de Markowitz, donde precisa que el valor de un activo no podía ser el valor 
presente de los dividendos futuros dado que los mismos son desconocidos y por el 
contrario argumentó que el valor de un activo debería ser el valor presente de la 
rentabilidad futura del mismo y que para armar un portafolio se debía de tomar en cuenta 
los movimientos conjuntos de los activos que lo conforman (Markowitz, 1952). 
 
Markowitz argumentó que la varianza de un portafolio depende de la varianza y la 
covarianza de los activos que lo conforman; por ello, es que el modelo presentado por 
Markowitz es comúnmente denominado como el modelo de Media-Varianza. Los datos 
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necesarios para aplicar el modelo de Markowitz son: i) la rentabilidad esperada de los 
activos, ii) la varianza de los rendimientos para cada activo y iii) las covarianzas de los 
rendimientos entre todos los activos.  
4.2 Ratio de Sharpe 
 
El ratio de Sharpe es una medida que se utiliza para analizar el rendimiento de una 
inversión, pero tomando en consideración el riesgo que implique dicha inversión. Es 
decir, es un ratio que calcula la rentabilidad, pero ajustada por su riesgo El índice de 





 ( 1 ) 
donde: 
𝑆𝑝: Ratio de Sharpe del portafolio p. 
𝑟𝑝: Retorno promedio del portafolio p. 
𝑟𝑓: Tasa libre de riesgo. 
𝜎𝑝: Desviación estándar de retorno del portafolio p. 
 
El ratio de Sharpe permite comparar fondos con diferentes riesgos y poder determinar 
cuál es mejor, siendo que un mayor ratio de Sharpe nos indica que mejor es la rentabilidad 
en relación al riesgo de la inversión realizada.  
 
Sharpe (1964) desarrolló el modelo de valoración de activos (Capital Asset Pricing 
Model-CAPM), teniendo como base los estudios elaborados por Harry Markowitz. En 
dicho modelo se demostró que en caso los inversionistas mantengan portafolios eficientes 
según el enfoque de media-varianza y cuenten con expectativas similares, el portafolio de 
mercado será eficiente en sí mismo. 
 
Es decir, el CAPM conlleva que la rentabilidad de un activo estará relacionada 
linealmente con la covarianza entre su propia rentabilidad y la rentabilidad del portafolio 
del mercado. Es decir, el CAPM revela la dependencia que existe entre la prima de riesgo 
de un activo financiero y la prima de riesgo del mercado. El CAPM considera que se 
puede calcular la rentabilidad de un activo utilizando la siguiente formula:  
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𝑟𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) ( 2 ) 
Donde: 
𝑟𝑖: Rentabilidad de un activo con riesgo especifico 
𝑟𝑓: Tasa de interés libre de riesgo en el período 
𝑟𝑚: Tasa de rentabilidad del mercado  
𝛽𝑖: Coeficiente de riesgo sistemático del activo 
 
El CAPM parte de la premisa que el mercado se encuentra en equilibrio dado que se 
cuenta con información completa y también asume que los inversores tienen aversión al 
riesgo, por lo que exigirían mayores rentabilidades para inversiones con mayor riesgo. 
4.3 Índice de Jensen 
 
El índice de Jensen se centra en la línea de mercado de activos ex – post; es decir, es 
un indicador que mide la habilidad de un inversor para obtener rentabilidades superiores 
al índice de referencia que tenga el mismo riesgo (Jensen, 1968). La forma más sencilla 
para calcular dicho índice es mediante la estimación utilizando mínimos cuadrados 
ordinarios, lo cual permitirá obtenerla línea de mercados de activos, sin la necesidad que 
el intercepto sea cero, tal como se observa en la siguiente formula:  
 
𝑟𝑝 − 𝑟𝑓 = 𝛼 + 𝛽𝑝 ∗ (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) +  ( 3 ) 
donde: 
𝑟𝑝: Rentabilidad del portafolio en el periodo 
𝑟𝑓: Tasa de retorno libre de riesgo 
𝛼: Coeficiente “alfa” del portafolio p 
𝛽𝑝: Coeficiente que representa el riesgo sistemático del portafolio p 
𝑟𝑚: Rentabilidad del portafolio de mercado en el periodo 
: Error aleatorio, el cual representa el riesgo diversificable del portafolio en 
período t 
En el índice Jensen, el alfa (𝛼) es el factor que mide el desempeño del inversor; por 
lo tanto, cuando el alfa es positivo indica que el inversor ha tenido un buen desempeño; 





Esta medida no se puede observar directamente, solo se puede estimar con un margen 
de error, dado que es una medida ex post. Por ello, para determinar si el desempeño ha 
sido superior o no, se realiza una prueba t de student. Es decir, el índice de Jensen solo 
toma en cuenta los excesos de retorno logrados en la inversión; sin tener en consideración 
el riesgo y la cantidad de activos de la respectiva cartera. 
4.4 Coeficiente de Treynor 
 
El coeficiente de Treynor mide el exceso de rentabilidad obtenido por unidad de 
riesgo sistemático, el cual se calcula como la diferencia entre la rentabilidad media de la 
cartera y la tasa libre de riesgo (Treynor, 1965). Parte de la misma idea que el ratio de 
Sharpe, solo que considera el riesgo sistémico en lugar del riesgo total. 
 
𝑇 =  
(𝑟𝑃 − 𝑟𝑓)
𝛽𝑝
 ( 4 ) 
 
Donde: 
𝑟𝑃  Rentabilidad promedio del porfolio p del periodo 
𝑟𝑓 = tasa de retorno libre de riesgo promedio del periodo 
𝛽𝑝 = Coeficiente que representa el riesgo sistemático del porfolio p. 
4.5 Modelo de Black-Litterman  
 
El modelo (Black y Litterman, 1992), implica una mejora del modelo de portafolios 
eficientes desarrollado por Markowitz, siendo que se le incluyó la estadística bayesiana 
para tener una mejor estimación de los modelos. 
 
Dicho modelo incorpora las expectativas con que cuenta el inversionista sobre el 
rendimiento esperado de un activo, considerando el perfil de riesgo del inversionista y la 
dimensión de la expectativa y el grado de certidumbre que se tiene sobre dicha 
expectativa. 
 
Antes de iniciar con el desarrollo del modelo de Black-Litterman, se debe de tener 
en consideración las siguientes definiciones: 
• Existe un activo libre de riesgos y 𝑁 activos de riesgo. 
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• La cartera en activos riesgosos 𝑤 es un vector 𝑁 × 1. 
• La ponderación dada al activo libre de riesgo es 𝑤0 = 1 − 1
𝑇𝑤. 
• Se entiende como rendimiento, al rendimiento en exceso sobre la tasa libre de 
riesgo. 
• La cartera de equilibrio del mercado se denota como 𝑤𝑒𝑞 . 
 
En el modelo se parte de una serie histórica de los rendimientos de equilibrio, los 
cuales son combinados con las expectativas de los inversionistas utilizando la estadística 
bayesiana para inferir la distribución de probabilidad de los retornos esperados (Black y 
Litterman, 1992). 
  
 Los rendimientos de los activos tienen una distribución normal multivariada: 
 
𝑟 ~𝑁𝑀𝑁(𝜇, Σ) ( 5 ) 
 
En equilibrio, todos los inversores en su conjunto mantienen la cartera de mercado 
𝑤𝑒𝑞 y los rendimientos de equilibrio del CAPM son 𝜋. Suponiendo una tolerancia de 
riesgo promedio de 𝛿, los retornos de equilibrio están dados por: 
 
𝜋 = 𝛿Σ𝑤𝑒𝑞 ( 6 ) 
 
Dado que no resulta evidente que dicha formula represente los retornos del CAPM, 
se procede a derivar dicha ecuación: 
 
𝑟 = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓) ( 7 ) 
 





 ( 8 ) 
 








(𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓). ( 9 ) 
 
Como se mencionó antes, 𝜋 es el rendimiento en exceso sobre la tasa libre de riesgo: 
  
𝜋 = 𝑟 – 𝑟𝑓. ( 10 ) 
 






. ( 11 ) 
 
El modelo de Black-Litterman define los retornos esperados, 𝜇, como un vector 
aleatorio tal que: 
𝜇 ~𝑁𝑀𝑁(𝜋, 𝜏 Σ), ( 12 ) 
 
donde τ es un escalar inversamente proporcional, al nivel de confianza del gestor en 
los retornos de equilibrio π, este escalar debe de ser cercano a cero dado que indicaría que 
la confianza en los retornos es alta. La relación anterior es equivalente a: 
 
𝜇 = 𝜋 + ,          𝑐𝑜𝑛  ~𝑁𝑀𝑁(0, 𝜏 Σ) ( 13 ) 
 
Las 𝐾 expectativas de retorno del inversionista son linealmente independientes y 
denota la matriz 𝑃 de expectativas del portafolio de dimensión 𝐾 × 𝑁 y el vector Q 
contiene las expectativas de retorno en el vector de dimesión 𝐾; por lo que las 
expectativas del inversor se pueden expresar como:  
 
𝑃𝜇  ~ 𝑁𝑀𝐾(𝑄, Ω) ( 14 ) 
 
donde Ω es una matriz diagonal de dimensión 𝐾 × 𝐾 (se asume que las expectativas no 





Las expectativas también se pueden expresar como: 
𝑃𝜇  =  𝑄 +  𝜈,             𝑐𝑜𝑛                𝜈 ~𝑁𝑀𝐾(0, Ω) ( 15 ) 
 
Los retornos esperados expresados en la (10), y las expectativas del inversor 
expresadas en la (12), se combinan y forman una nueva distribución de expectativas de 
retorno: 
 
𝜇𝐵𝐿 ~ 𝑁𝑀𝑁(?̂?𝐵𝐿 , Σ̂𝐵𝐿). ( 16 ) 
 
Bajo el modelo de Black-Litterman la distribución de los rendimientos para usar en 
la optimización de cartera es: 
 
𝑟𝐵𝐿 ~𝑁𝑀𝑁(?̂?𝐵𝐿 , Σ +  Σ̂𝐵𝐿). ( 17 ) 
 
Dada la media ?̂?𝐵𝐿 y la matriz de covarianza Σ +  Σ̂𝐵𝐿 la cartera optima se puede 
construir utilizando el enfoque de Media Varianza estándar: 
 
𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑎𝑟  𝑤𝑇?̂?𝐵𝐿 – 
𝛿∗
2
𝑤𝑇(Σ + Σ̂𝐵𝐿)𝑤 ( 18 ) 
 
Los pesos óptimos de la cartera son: 
 
𝑤𝐵𝐿
∗  =  
1
𝛿∗
(Σ +  Σ̂𝐵𝐿)
−1
?̂?𝐵𝐿 ( 19 ) 
  
He and Litterman (1999), mostraron que 𝑤𝐵𝐿






𝑥 (𝑤𝑒𝑞 + 𝑃
𝑇Λ), ( 20 ) 
donde: 
 
𝑤𝑒𝑞 es el portafolio de mercado de equilibrio 𝑤𝑒𝑞  =  (δΣ)
−1𝜋 






























𝑃Σ𝑃𝑇 ( 22 ) 
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5. CAPÍTULO V: ANÁLISIS DE LAS INVERSIONES EN ETFs 
 
En este capítulo se va a realizar una descripción de la composición de los Fondos 2 
y 3 respecto de las inversiones en ETFs, los ETFs en común que invierten las cuatro AFP, 
la aplicación de los indicadores performance y la adaptación del modelo de Black-
Litterman a las carteras de las AFP. 
5.1 Recuperación de las composiciones y retornos de los ETFs y portafolios de mercado 
 
Para realizar el análisis de las inversiones en ETFs de las AFP, se ha utilizado la 
información histórica del período 2014-2018 relacionada a la Inversión en Instrumentos 
del Exterior de las AFP publicada en el Portal Web de la SBS7. Posteriormente, se ha 
filtrado la inversión que corresponde finalmente a ETFs, dando como resultado que se 
deben considerar los siguientes administradores internacionales de fondos: BlackRock 
USA, State ST Bank, Vanguard Group, Wisdom Tree Asset y First Trust Advisors. Estos 
ETFs son clasificados de acuerdo con los subyacentes de empresas que tienen la mayor 
representación en los países de origen. Todos los ETFs que cotizan en libras esterlinas y 
pesos mexicanos fueron convertidos a dólares americanos, utilizando el tipo de cambio 
de cierre mensual publicados en la página de Investing. 
 
Es importante para el presente análisis la recuperación de las rentabilidades de los 
Fondos 2 y 3 de las AFP respecto de las inversiones en ETFs, para ello, aunado a las 
composiciones de ETFs, se obtienen las cotizaciones de cierre mensuales8 para el período 
diciembre 2013 a diciembre 2018, por lo que se obtendrían las series de rentabilidad de 
las inversiones en ETFs de los Fondos 2 y 3, para el período 2014-2018. 
 
Para poder comparar las rentabilidades de los ETFs de las AFP se considera relevante 
hacerlo frente a un benchmark, es decir un proxy del portafolio del mercado. Para ello se 
ha estimado relevante establecer dos referencias: el iShares MSCI ACWI ETF que 
representa en su composición el 85% de la capitalización bursátil global y el Portafolio 
de Capitalización Bursátil Global9, este último con información desde el año 2009 hasta 
 







el 2018. La composición histórica de este último portafolio de mercado es publicada con 
frecuencia anual, de manera que para el presente trabajo de investigación se hizo una 
interpolación para poder extraer la composición mensual, para el periodo de análisis, de 
dicho portafolio.  
 
Como se mencionó en el párrafo anterior, uno de los benchmark utilizados es el 
Portafolio de Capitalización Bursátil Global, que mantuvo una composición similar entre 
los años 2014 y 2018, considerando para EE.UU., Japón y China una participación 
alrededor del 70% tal como se aprecia en la figura 5.1 del Portafolio de Mercado.  
 
Figura 5.1 Portafolio de Mercado: Capitalización Bursátil Global 
 
 
5.2 Descripción de los Fondos 2 y 3 de las AFP 
 
Los fondos 2 y 3 administrados por las cuatro AFP, durante el periodo 2014 – 2018, 
tienen un comportamiento muy similar en las inversiones realizadas en los diferentes 
ETFs, como se observa en las Figuras 5-2 y 5-3. Asimismo, podemos observar que la 
mayor inversión durante el periodo 2014 -2017 se realizó en ETFs de EEUU, decreciendo 
dicha inversión a finales del 2017; siendo intercambiadas por ETFs de Hong Kong, 




Resalta en las Figuras 5.2 y 5.3 que la disminución del porcentaje de inversión en los 
ETFs de EE.UU. es a partir de enero del 2017. Esta tendencia puede explicarse, debido a 
factores externos como la posible guerra comercial entre EE.UU. y China, los cuales 
generaron temores en los mercados financieros impactando en las principales variables 
macroeconómicas internacionales como la inflación y el PBI, así como el incremento de 
las tasas de interés de los EEUU. En el Anexo II se tiene el detalle por cada una de las 
AFP. 
  






Figura 5.3 Inversión del Fondo 3 en ETFs 
 
5.3 Detalle de las Inversiones Individuales del Fondo 2 y 3  
 
La composición de los fondos 2 y 3, como se mencionó en la sección anterior, 
mantienen una tendencia similar en el transcurso del tiempo,  por lo que la estructura de 
la cartera de ETFs de cada fondo no difieren significativamente. Sin embargo, es 
importante mencionar que, las inversiones en ETFs de las AFP en el Fondo 2 son 4.5 
veces mayores a los realizados en el Fondo 3, al cierre del 2018, tal como se muestra en 
la Tabla 5.1. Adicionalmente se tiene el detalle por AFP en los Anexos III. 
 
  





5.4 Matriz Cruzada de Inversión en ETFs por AFP 
 
Como parte del análisis de la composición de inversión en ETFs de las AFP se ha 
realizado una matriz cruzada con la finalidad de determinar cuál es porcentaje de 
coincidencia de las inversiones en ETF. Los resultados revelan que, durante el periodo de 
observación del presente trabajo de investigación, son siete ETFs en común en las que las 
AFP han invertido en cada uno de los periodos, de las cuales el total invertido en ETFs 
por los Fondos 2 y 3 representa aproximadamente el 40% por año; para el cierre el 2018 
el total invertido en estas ETFs fue de S/ 13 millones por ambos fondos. En la Tabla 5.2. 
se muestra los siete ETFs en que las AFP han invertido en común. En el Anexo IV se 
tiene el detalle de la inversión de los Fondos 2 y 3 por año. 
 




En las Tablas 5.3 y 5.4 se muestra la composición por cantidad de ETFs en las que 
invierten las AFP y cuántas son las ETFs que comparte con cada una de las otras AFP 
para los años 2014 y 2018 en el total de Fondos 2 y 3. Caso particular, la AFP Integra 
pasó de invertir en treinta y dos ETFs en el 2014 a cuarenta y cinco ETFs al cierre del 
2018. En este último año comparte 9 ETFs con AFP Hábitat, 21 con Profuturo AFP y 14 
con Prima AFP, tal como se muestra en la Tabla 5.4.  
En general, se observa que Prima AFP y AFP Hábitat no incrementan los ETFs en 
que invierten, teniendo menos cantidad de ETFs invertidos en el 2018 en comparación 
con el año 2014, esto se puede apreciar en las Tablas 5.3 y 5.4. En el Anexo V se presenta 




Tabla 5.3 Matriz Cruzada de Inversión en ETFs por AFP 2014 en unidades 
 
 
Tabla 5.4: Matriz Cruzada de Inversión en ETFs por AFP 2018 en unidades 
 
 
5.5 Aplicación del Modelo de Black-Litterman 
 
En la presente investigación se desea conocer cuáles han sido las expectativas de 
rendimientos de las AFP respecto a sus inversiones realizadas en ETF, para ello se ha 
utilizado la optimización inversa del modelo de Black-Litterman, de tal forma de obtener 
los valores del vector de expectativas previamente denominado 𝑄. 
 
Para poder calcular los valores del vector de expectativas, se debe de desarrollar la 
expresión (20); para ello se toma como portafolio de mercado (𝑤𝑒𝑞)  a la capitalización 
bursátil al cierre del año 2016, correspondiente a los principales países que en conjunto 
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representan aproximadamente el 85% de la capitalización bursátil mundial. En la Tabla 
5.5 se listan los principales países y su respectiva participación10.  
 
Tabla 5.5 Capitalización Bursátil a diciembre de 2016 
 
           
 
Como equilibrio del portafolio de Black-Litterman, 𝑤𝐵𝐿
∗ , se considera la 
participación que obtiene la AFP a diciembre de 2017; ello permitirá obtener las 
expectativas que tuvieron los analistas de inversión de las AFP en diciembre del 2016. En 
la Tabla 5.6 se muestra la participación que tenía Profuturo AFP en el fondo 02, los 









10 Se toma la suma de los once países como el 100%. 
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Tabla 5.6 Participación que obtiene Profuturo AFP a diciembre de 2017 
País % 
EE. UU. 33.44% 
China 15.46% 
Japón 20.55% 






Corea del Sur 0.58% 
Australia 0.00% 
Fuente: SBS 
          Elaboración: Autores de esta tesis 
 
Otro de los insumos que se necesita es la matriz P, que para efectos de la presente 
investigación es de dimensión 3 × 11, siendo que se asume que el inversionista solo tiene 
expectativas para las inversiones realizadas en tres países, los cuales son EE.UU., Francia 
y Japón. En la Tabla 5.7 se puede apreciar parte de la matriz P, siendo que las columnas 
que corresponden a India, Canadá, Alemania, Suiza, Corea del Sur y Australia contienen 
ceros en todas sus filas; mientras que la matriz traspuesta de P se puede apreciar en la 
Tabla 5.8. 
Tabla 5.7 Matriz P 




Tabla 5.8 Matriz  𝑷𝑻 
        
 
 
El escalar 𝜏 toma el valor de 0.0111, por lo que solo faltaría calcular el valor del vector 
Λ cuya expresión se encuentra en la formula (21), donde recién se puede observar el vector 
𝑄. Para ello se debe de calcular la matriz de covarianzas de los rendimientos mensuales 
desde enero de 2009 hasta diciembre de 2016 de los ETFs que representan el rendimiento 
de los principales países, dichos ETFs se listan en la Tabla 5.9. 
 
 
11 Se calcula como la división de 1 sobre el total de observaciones que en este caso es de 96; tal como se 
podrá observar en el cálculo de la matriz Σ 
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La matriz de covarianzas, denominada Σ, ha sido construida con los rendimientos 
mensuales de ETFs listadas en la Tabla 5.9 con información desde enero del 2009 a 





Tabla 5.10 Matriz de covarianza de los rendimientos mensuales desde enero del año 2009 a diciembre del año 2016 
 EE. UU. China Japón Hong Kong Francia India Canadá Alemania Suiza Corea del Sur Australia 
EE. UU. 0.002 0.001 0.001 0.002 0.002 0.001 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 
China 0.001 0.003 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001 0.002 0.002 
Japón 0.001 0.001 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001 0.002 0.002 0.002 0.002 
Hong Kong 0.002 0.002 0.002 0.003 0.003 0.001 0.003 0.003 0.002 0.003 0.003 
Francia 0.002 0.001 0.002 0.003 0.004 0.001 0.003 0.004 0.003 0.004 0.004 
India 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 
Canadá 0.002 0.001 0.001 0.003 0.003 0.000 0.003 0.003 0.002 0.003 0.003 
Alemania 0.002 0.002 0.002 0.003 0.004 0.001 0.003 0.005 0.003 0.004 0.004 
Suiza 0.002 0.001 0.002 0.002 0.003 0.001 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003 
Corea del Sur 0.002 0.002 0.002 0.003 0.004 0.001 0.003 0.004 0.003 0.006 0.004 
Australia 0.002 0.002 0.002 0.003 0.004 0.001 0.003 0.004 0.003 0.004 0.006 
 Fuente: Investing 




La matriz Ω  es la diagonal de la multiplicación de (P(𝜏Σ)𝑃𝑇) siendo que se obtiene 
los resultados que se muestran en la Tabla 5.11. 
 
Tabla 5.11 Matriz Ω 
      
Con los valores antes calculados se puede obtener el valor de la matriz 𝑆 cuyos 
parámetros se muestran en la formula (21) y su resultado se puede observar en la Tabla 
5.12.  
Tabla 5.12 Matriz S 
 
 
Finalmente se reemplaza los valores en la fórmula (21), tomando como valores 
iniciales del vector Q un vector unitario, para luego calcular los valores reales de dicho 
vector utilizando la función solver del Excel, que haga que la diferencia entre los 
elementos de izquierda y de la derecha de la fórmula (20) sea mínima, cambiando los 
valores del vector Q. Con ello se obtiene los valores del vector Q, los cuales se muestran 
la Tabla 5.13. 
 





Al comparar las expectativas de rendimientos anuales obtenidas para Profuturo AFP, 
con los valores de los retornos de equilibro del vector 𝜋, se evidencia que la referida AFP 
ha tomado una administración activa que la llevo a alejarse del portafolio de mercado, tal 
como se puede apreciar en la Tabla 5.14. 
 
Tabla 5.14 Vector Q y 𝝅 
 
 
Resultados similares se obtienen para el resto de AFP, siendo que las expectativas de 
rendimientos anuales obtenidas se alejan de manera significativa con los valores de los 
retornos de equilibrio del vector 𝜋. En la Tabla 5.15 se observa las expectativas de las 
AFP por cada fondo de inversión, mayor detalle sobre los cálculos realizados se pueden 
observar en el Anexo VI de la presente investigación. 
 
Tabla 5.15 Vector Q de las AFP 
 
5.6 Análisis de Performance de los ETFs invertidos en los Fondos 2 y 3 de las AFP 
 
En esta sección se observan los resultados de las evaluaciones sobre el desempeño 
relativo de los portafolios de ETFs de las AFP bajo la aplicación de los indicadores de 
rentabilidad ajustada por riesgo: Sharpe, Jensen y Treynor, los cuales han sido descritos 
en las secciones 4.2, 4.3, y 4.4, respectivamente los cuales pertenecen al capítulo IV del 




Para la variable tasa libre de riesgo se ha tomado como fuente los datos históricos del 
retorno de los Treasury Bill del tesoro de EE.UU. a un mes extraído del Portal Web de 
Investing12. 
 
5.6.1 Performance de Inversiones: aplicación del Ratio de Sharpe 
 
Obteniendo el ratio de Sharpe, calculado con la fórmula (1), para los portafolios 
administrados por las AFP correspondientes al Fondo 2, se visualiza que el Fondo 2 de 
AFP Integra obtiene un mejor desempeño respecto a las demás AFP, tal como se observa 
en la Tabla 5.16. el cual presenta además el iShares MSCI ACWI ETF, portafolio de 
mercado utilizado para el análisis de performance. Un mayor detalle del mencionado 
portafolio del mercado se encuentra en la sección 5.1.  
 




Similar situación se aprecia respecto de los ratios de Sharpe considerando como 
portafolio de mercado al de Capitalización Global, tomado como referencia del Banco 
Mundial.  
 
5.6.2 Performance de Inversiones: aplicación del coeficiente de Treynor 
 
Aplicando el coeficiente de Treynor, calculado con la fórmula (4), también se aprecia 
que el portafolio del Fondo 2 de AFP Integra tiene un mejor desempeño en relación al 






Tabla 5.17 Coeficiente de Treynor en Portafolios de las AFP 
 
5.6.3 Performance de Inversiones: aplicación del índice de Jensen 
 
A partir de Jensen, calculado con la fórmula (3), se aprecia que AFP Integra tiene 
una mejor gestión dado que está obteniendo resultados por encima de la referencia de 
mercado ajustado por el riesgo, es decir alfa positivo, como se muestra en la Tabla 5.17. 
Sin embargo, como se puede apreciar en la mencionada Tabla los P-value no son 
significativos.  
 




Respecto de la aplicación del índice Jensen, considerando como portafolio de 
mercado al de Capitalización Global del Banco Mundial, se obtiene como resultado alfas 
negativos para las cuatro AFP.  
49 
 
6. CAPÍTULO VI: CONCLUSIONES 
 
En base al estudio realizado en los capítulos precedentes, se observa que las AFP se 
alejan de la composición del portafolio de mercado y por lo tanto hacen administración 
activa en su portafolio de ETFs.  
 
Las inversiones entre las cuatro AFP son relativamente similares, pero tiene distinta 
performance. Considerando la aplicación del ratio de Sharpe, la AFP que tiene mejor 
desempeño es AFP Integra. De igual manera, la AFP Integra obtiene un mejor 
performance en términos del índice de Treynor. Así también, analizando los alfas de 
Jensen, obtiene solo signos positivos la AFP Integra, pero en particular estos no son 
significativos.  
 
Por lo general, no habría mayor beneficio en la administración activa de los ETFs, 
por lo que sí se obtendría beneficio al realizar una administración pasiva de los ETFs 





























































































Anexo III: Total Inversiones Fondo 2 y 3 en ETFs en miles de soles por cada AFP 
 
 
  AFP Integra 
Periodo Fondo 2 Fondo 3 
2014     6,749,693       2,987,706  
2015     7,990,379       3,364,543  
2016     8,133,868       2,536,223  
2017   10,967,095       2,722,647  
2018   11,152,728       2,241,608  
 
  AFP Hábitat 
Periodo Fondo 2 Fondo 3 
2014          99,476            46,568  
2015        258,753            82,691  
2016        358,736            89,310  
2017        495,873          181,017  
2018     1,009,769          274,715  
 
  Profuturo AFP 
Periodo Fondo 2 Fondo 3 
2014     4,901,453       2,026,577  
2015     5,823,668       2,524,277  
2016     6,487,351       2,312,646  
2017     7,649,562       2,268,448  
2018     7,605,160       1,914,010  
 
  Prima AFP 
Periodo Fondo 2 Fondo 3 
2014     5,293,192       2,916,938  
2015     4,656,059       2,276,467  
2016     4,318,469       1,652,553  
2017     6,335,398       1,778,552  






































































Anexo VI: Participación que obtienen las AFP por tipo de fondo a diciembre de 2017 
 
El cálculo realizado para obtener el vector Q solo difiere en el equilibrio de portafolio 
de Black-Litterman, 𝑤𝐵𝐿
∗ , de cada AFP cuyos valores se muestran en la siguiente Tabla. 
 






























Nota: El estadístico de Durbin-Watson tiene como H0 la ausencia de autocorrelación de orden 1; siendo el 
valor de n = 60 se tiene que el du= 1.54 y el dl= 1.47, con lo cual las regresiones antes vistas estarían entre 
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